Do Institutional Investors Stabilize the Market by Nature? -- In View of Investment Experience and Trade Behavior of Fund Manger by 陈梅婷
 
 
学校编码：10384                              分类号_______密级 ______ 
学号：15620081152054                    UDC _______ 
 





Do Institutional Investors Stabilize the Market by Nature? 
      -- In View of Investment Experience and Trade 
Behavior of Fund Manger  
陈 梅 婷 
指导教师姓名： 潘   越  副教授
专 业 名 称： 金 融 学
论文提交日期： 2 0 1 1 年 4 月
论文答辩日期： 2 0 1 1 年 5 月
学位授予日期： 2 0 1 1 年    月
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 


































另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的



































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 



















































“Do institutional investors stabilize the market?” is always one of the dispute 
questions in the research domain of capital market. There are different opinions about 
this question. First, there have been quite a few researches supporting the idea that the 
institutional investors stabilize the stock mark. Second, the research result is contrary 
to the first point completely. Certainly there is one point standing in the middle of the 
previous two views. It supports that the institutional investors stabilize the market 
conditionally. From a new view, we study the trading behavior of experienced and 
inexperienced mutual fund managers during the latest financial market bubble 
(2006-2008), to test the role played by institutional investors. Using age as a proxy for 
managers' investment experience, we study the trading behaviors of younger and 
older mutual fund managers to test the hypothesis that institutional investors are not 
always stabilizing the market. 
The results show that, first, in the bubble period, mutual funds run by younger 
managers are more heavily invested in bubble stocks, relative to their style 
benchmarks, than their older colleagues. Second, young managers exhibit 
trend-chasing behavior in their bubble stock investments. Young managers have a 
positive effect on the funds' performance. Meanwhile, in the bubble period, the fund 
run by younger fund exhibit better performance. But the situation changes in the burst 
period. The paper supports the view that the institutional investors are not always 
stabilizing the stock market with a new perspective on investment experience. 
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    投机泡沫在世界范围内不仅古已有之，而且绵延不绝，时有发生。17 世纪
30 年代发生在荷兰的郁金香投机狂潮、1720 年英国的南海泡沫以及 1929 年美国
华尔街的股市崩溃，都是历史上投机泡沫的典型事例。更近一些的例子是 20 世





    早在 1852 年，Mackay 就深刻地指出，投机泡沫主要是由于那些经验不足的
投资者的非理性行为所引发的。Mackay 在记录 17 世纪荷兰郁金香泡沫时提到， 
“在市场 狂热的时期，甚至连扫烟囱的穷人和洗衣的老妇人都陷入到了郁金香
的投机活动之中。”Brooks（1973）认为，20 世纪 60 年代末期美国股市的泡沫
主要归咎于“年轻人接管了华尔街”。Brennan（2004）的研究表明，大量缺乏经

















































预期下一时点其他市场参与者（如噪音交易者）的市场情绪（De Long et al.，1990）
或者下一时点其他套利者不会一致性卖出或者做空（Abreu 和 Brunnermeier，
2003），且其单个行为无法改变市场趋势，那么，当市场存在泡沫时，机构投资
者使其收益 大化的 优对策则是骑乘泡沫（Riding Bubble）。这样，机构投资

















































































本文以 2006 年初到 2008 年底我国股市 新的一轮泡沫周期为研究背景，采
用基金经理的年龄作为其投资经验的衡量指标，并划分 2006 年第一季度到 2007






















































图 1 全文的研究框架 
第三节 研究意义 






















































































1998 年，第二个阶段是 1998 年至 2001 年秋。以 1998 年 3 月金泰、开元等基金
的设立为标志，在这之前设立投资基金称为老基金，而在这之后设立的基金称之
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